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RØsumØ
Nous analysons les consØquences de la remise en cause de l￿hypothŁse d￿indØpendance des
dØcisions d￿investissement et de ￿nancement, sur le choix d￿investir d￿une entreprise produc-
trice d￿ØlectricitØ d￿origine nuclØaire dans un marchØ europØen s￿ouvrant ￿ la concurrence.
Cette entreprise qui peut s￿endetter sur le marchØ ￿nancier est soumise ￿ l￿imp￿t et peut
faire faillite. Nous montrons que son opportunitØ d￿investissement totalement irrØversible
en auto-￿nancement devient en partie rØversible pour des dØcisions d￿investissement et de
￿nancement interdØpendantes.
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1 Introduction
Le contexte institutionnel de l￿industrie Ølectrique fran￿aise est marquØ par la Directive
europØenne du 19 dØcembre 1996. En France le producteur Øtait auparavant intØgrØ dans un
monopole naturel public. Or les articles 4, 5 et 6 de la Directive Ølectrique ouvrent le secteur de
la gØnØration aux producteurs indØpendants. Contrainte de plus ￿ la sØparation comptable de
ses activitØs, ElectricitØ de France (EdF) va devenir un producteur indØpendant. La Directive
ne prØvoit pas le type de modi￿cation de la structure industrielle qu￿entra￿ne l￿ouverture ￿ la
concurrence. Nous envisageons, par rØfØrence au cas britannique, l￿Ømergence du pool Ølectrique
europØen dont l￿existence ne sera pas obligatoirement concrØtisØe. Cependant si le pool est la
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1structure industrielle retenue, il ne sera pas crØØ avant l￿ouverture totale du secteur de la gØnØ-
ration, probablement en 2006. Ce constat co￿ncide avec la question du renouvellement du parc
des centrales prØvue vers 2010, soit la ￿n de la durØe de vie des tranches nuclØaires de 900 et de
1300 MW, puisque la production fran￿aise est ￿ 80% d￿origine nuclØaire.
Sur le pool, EdF qui dØtient le parc des centrales nuclØaires ne conserve pas forcØment son
statut d￿Øtablissement public ￿ caractŁre industriel et commercial (EPIC). Elle peut ￿nancer
tout nouvel Øquipement nuclØaire par auto￿nancement ou par emprunt : le capital se com-
pose d￿actions et d￿obligations ordinaires. Quelle incidence l￿ouverture du capital de l￿entreprise
productrice d￿ØlectricitØ peut-elle avoir sur sa dØcision d￿investir dans un Øquipement nuclØaire
incrØmental?
La thØorie des options rØelles initiØe par Henry [1974] et Arrow et Fisher [1974] per-
met d￿Øvaluer toute opportunitØ d￿investissement comme une option rØelle composØe d￿options
d￿expansion et de ￿exibilitØ du capital. Elle suppose son auto￿nancement, i.e. l￿hypothŁse de
Modigliani et Miller [1958] de sØparation des dØcisions d￿investissement et de ￿nancement.
Or, en ￿nance, la thØorie du compromis (ou thØorie du Trade-Oﬀ,c f .Myers [1977]) la remet en
cause : Leland [1994] a ainsi ØvaluØ en incertitude le montant optimal de la dette qui maximise
la valeur de l￿entreprise. Pour mettre en Øvidence l￿incidence du ￿nancement du projet sur son
acceptation par l￿entreprise, nous travaillons ￿ partir d￿un investissement auto￿nancØ totalement
irrØversible : l￿option rØelle se rØduit ￿ une option d￿achat. L￿interaction entre les dØcisions op-
timales d￿investissement et de ￿nancement se traduit par l￿ajout d￿une option de vente ￿ cette
option d￿achat, ￿ laquelle est identi￿Øe l￿opportunitØ d￿investir, est exercØe (section 2). Sur le
pool, la dØcision d￿investissement n￿est plus obligatoirement retardØe, comme en auto￿nance-
ment, par rapport ￿ celle dØterminØe par le critŁre de la valeur actuelle nette, obtenue dans
le cas du monopole (section 3). En conclusion, l￿investissement ￿nancØ par emprunt n￿est plus
totalement irrØversible (section 4).
2 Les caractØristiques de l￿investissement et de son ￿nancement
2.1 L￿Øvaluation du projet nuclØaire par la thØorie des options rØelles
2.1.1 L￿Øvolution du prix de revient
L￿Øvolution du cadre institutionnel prend en compte la dØcentralisation de la politique Ølec-
trique qui fait suite ￿ l￿ouverture ￿ la concurrence europØenne du secteur. Elle est schØmatisØe
par le passage de l￿entreprise du monopole intØgrØ rØglementØ au pool concurrentiel. Le rØgu-
lateur a pour objectif l￿eﬃcacitØ productive et allocative et rend le marchØ contestable puisque
la rØglementation monopolistique au coßt du service prØsente deux limites principales : l￿eﬀet
Averch-Johnson de surcapitalisation et l￿ineﬃcacitØ ￿nanciŁre. Nous constatons que l￿environ-
nement certain de l￿entreprise productrice devient incertain. L￿unique source d￿incertitude que
2nous isolons est le prix de revient, seul paramŁtre que l￿entreprise ne contr￿le pas en partie et
qui pourtant guide sa dØcision d￿investissement. Il rend compte de la structure industrielle et
qui constitue l￿auto￿nancement du projet.
￿ Certaine en monopole - Le mouvement du prix de revient, qui caractØrise l￿entreprise
publique, en monopole, rØglementØe au coßt du service pour Øviter tout abus de sa position
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de revient baisse suite ￿ la diminution du coßt marginal en dØveloppement.
￿ Incertaine sur le pool - Sur les exemples britanniques de l￿Electricity Pool of England
and Wales, et depuis le 1 avril 2001 du New Electricity Trading Arrangements, le prix du pool
est unique pour toute entreprise gØnØratrice. Il est Øtabli ￿ partir du coßt marginal de la derniŁre
centrale appelØe par le pool sur la base d￿un systŁme d￿enchŁres par ordre de mØrite. L￿Øvolution
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￿ 6 0 et la volatilitØ σ > 0 caractØrise le risque de l￿activitØ de l￿entreprise.
2.1.2 DØ￿nition des diﬀØrents coßts
￿ D u r Ø ed ev i ei n ￿nie - La durØe d￿exploitation des rØacteurs est estimØe par la DIGEC
[1997] de 30 ￿ 50/60 ans (40 ans pour les rØacteurs N4) et nous la considØrons comme in￿nie.
￿ Equipement standardisØ - La composition du parc nuclØaire installØ d￿EdF est telle que
son expØrience cumulØe est ØvaluØe ￿ 600 ￿annØes-rØacteurs￿. Il n￿y a pas eu d￿accident depuis
celui de Tchernobyl le 26 avril 1986 qui aurait pu augmenter de fa￿on alØatoire les coßts suite ￿
un renforcement des normes de sßretØ nuclØaire. Le capital initial, qui comprend la construction,
la R&D et le dØmantŁlement (soit 15% du coßt complet d￿investissement, cf. DIGEC [1997]),
est constant et normalisØ ￿ K.
￿ Le fonctionnement en base - La structure des coßts du nuclØaire fran￿ais en fait un
Øquipement compØtitif en base : la production est, compte tenu du taux de disponibilitØ des
centrales nuclØaires, constante et normalisØe ￿ l￿unitØ. De plus, si seul le prix de revient est
incertain, le prix de l￿uranium Øtant constant, le coßt marginal est normalisØ ￿ zØro. Le ￿ux de
trØsorerie courant du projet se rØduit au prix de revient.
￿ La concurrence n￿est pas prise en compte - Les normes de sßretØ nuclØaire main-
tiennent l￿entreprise productrice d￿ØlectricitØ d￿origine nuclØaire sous le contr￿le du rØgulateur.
L￿Øquipement nuclØaire incrØmental n￿est une opportunitØ d￿investir que pour EdF, ce qui Ølimine
tout eﬀet stratØgique qui modi￿erait la valeur du projet (Trigeorgis [1996, p. 134]). Le nu-
clØaire ne commence ￿ Œtre concurrencØ en base que par les cycles combinØs au gaz : l￿expansion
du capital est totale (Dixit et Pindyck [1998]).
3￿ L￿irrØversibilitØ totale de l￿Øquipement - Cette irrØversibilitØ implique un coßt to-
talement irrØcupØrable. L￿entreprise a l￿opportunitØ d￿acheter le capital sans avoir celle de le
revendre en cas de retournement des conditions de marchØ. L￿investissement est totalement ir-
rØversible et expansible, propriØtØ qui dØ￿nit l￿opportunitØ comme une option rØelle assimilable
￿ une option d￿achat.
2.1.3 FlexibilitØ de la dØcision d￿investir
Les industries de rØseau servent l￿intØrŒt collectif et sont soumises aux missions de service
public. La transposition de la Directive prØvoit que l￿Etat plani￿e les investissements de pro-
duction sur la base d￿un bilan prØvisionnel pluriannuel des besoins en capacitØs de production.
Il accorde des autorisations d￿exploitation et si ces derniŁres ne rØpondent pas aux objectifs
￿xØs, procŁde ￿ des appels d￿oﬀres aprŁs avis de la Commission de RØgulation de l￿ElectricitØ
et du gestionnaire du rØseau de transport. En revanche, l￿entreprise conserve la programmation
de l￿investissement. Elle a l￿opportunitØ d￿investir dans un Øquipement nuclØaire, et elle peut, ￿
tout moment, dØcider d￿investir ou d￿attendre. Il s￿agit alors pour l￿entreprise de dØterminer la
date optimale de son investissement et de dØcider de son ￿nancement.
Ces trois caractØristiques d￿incertitude, d￿irrØversibilitØ et de ￿exibilitØ permettent d￿obtenir
la valeur actuelle nette Øtendue (VANE, cf. Trigeorgis [1996]) du projet qui intŁgre ￿ sa valeur
actuelle nette (VAN) la valeur d￿attente d￿informations supplØmentaires sur le futur. La VAN et
la VANE dØ￿nissent respectivement les seuils de dØclenchement de l￿investissement en monopole
et sur le pool. Leur diﬀØrence s￿exprime par la prime d￿option1 ∆, dont la valeur dØpend des
degrØs de rØversibilitØ et d￿expansion du capital (Abel et al. [1996], Dixit et Pindyck [1998]).
En auto￿nancement, l￿option rØelle est une option d￿attente (ainsi dØ￿n i ed ￿ a p r Ł sl e st e r m e sd u
choix, l￿attente et l￿investissement) qui se compose d￿une seule option d￿achat. L￿investissement
ainsi dØ￿ni est totalement irrØversible et expansible. Il est caractØrisØ par une prime d￿option
positive : ∆ > 0. Notre problØmatique consiste ￿ montrer les consØquences de la remise en cause
de l￿hypothŁse de Modigliani et Miller [1958] de l￿indØpendance des dØcisions d￿investissement
et de ￿nancement sur la valeur de la prime d￿option ∆.O rAbel et al. [1996], Dixit et Pindyck
[1998] ont mis en exergue que ∆ n￿est pas toujours positive pour un investissement en partie
rØversible.
1A la suite de Trigeorgis [1996], nous appelons la diﬀØrence entre la VANE et la VAN prime d￿option, concept
que nous distinguons de la prime de risque du titre ￿nancier.
42.2 CaractØristiques du ￿nancement
2.2.1 Le ￿nancement par projet dß aux risques
L￿industrie nuclØaire est confrontØe ￿ des risques Øconomiques spØci￿ques, mŒme si ces risques
sont diversi￿ables par les investisseurs comme le prouve la privatisation de British Energy2 en
1996 au Royaume-Uni. Ils sont intØgrØs au calcul Øconomique par le biais de leurs primes. La
possibilitØ du ￿nancement de ces Øquipements nuclØaires n￿est plus alors remise en question.
Nous allons nous concentrer sur le partage du ￿nancement de tout Øquipement nuclØaire entre
fonds propres et emprunt, i.e. dØterminer les seuils d￿investissement de l￿entreprise Ølectrique
endettØe. Les risques sont assumØs pour chaque projet d￿investissement, dont le ￿nancement se
fait via une structure juridique qui lui est dØdiØe, la sociØtØ-projet (Lescoeur et Penz [1999]).
Il n￿y a donc pas d￿interaction ￿nanciŁre avec l￿entreprise, terme que nous conservons par abus
de langage.
2.2.2 InterdØpendance entre dØcisions d￿investissement et de ￿nancement
￿ La thØorie du compromis - La thØorie du compromis (Myers [1977]), considŁre deux
imperfections du marchØ qui sont la ￿scalitØ et la faillite. Dans le prolongement de la thØorie de
Modigliani et Miller [1958], elle ajoute ￿ l￿eﬀet de levier deux eﬀets dus ￿ l￿endettement :
l￿eﬀet ￿scal (les intØrŒts de la dette sont des charges dØductibles du bØnØ￿ce imposable par
l￿imp￿t sur les sociØtØs) et le risque de faillite3 (la probabilitØ de dØfaillance augmente avec l￿en-
dettement). Ainsi l￿entreprise maximise la valeur de son projet en fonction de son endettement :
les dØcisions de ￿nancement et d￿investissement sont alors interdØpendantes. Cette situation est
envisageable pour EdF, soumise ￿ l￿imp￿t et confrontØe ￿ un environnement de plus en plus
concurrentiel oø se produisent des faillites d￿entreprises (e.g. celles en 2001 des deux ￿utilities￿
PG&E et SocalEd sur le pool californien CalPX et celle du courtier en Ønergie Enron).
La valeur actuelle (VA) de l￿entreprise endettØe V (pt) est la somme de la VA de l￿entreprise
auto￿nancØe pt,d el aV Ad ug a i n￿scal TB(pt) et de la VA du coßt de faillite C(pt),m a i s
Øgalement celle de la VA de la dette D(pt) et de la VA des fonds propres E(pt) :
V (pt)=pt + TB(pt) − BC(pt)=D(pt)+E(pt).( 3 )
Selon cette thØorie du compromis, il n￿est pas rationnel que l￿entreprise auto￿nance l￿Øquipement,
ce qui souligne le caractŁre capitalistique de la technologie nuclØaire.
2Le parc de production de British Energy n￿est pas composØ exclusivement de centrales nuclØaires, qui de plus
ont ØtØ amorties en partie avant la privatisation de l￿entreprise.
3Nous assimilons la dØfaillance (la cessation de paiement) et la faillite (la procØdure judiciaire), que nous
distinguons d￿une situation de diﬃcultØs ￿nanciŁres.
5￿ HypothŁses de ￿nancement - Nous supposons, ￿ la suite de Modigliani et Miller
[1958], Merton [1974], Brennan et Schwartz [1978], Leland [1994] que :
* les activitØs de production de l￿entreprise restent inchangØes par sa structure de ￿-
nancement. Cette hypothŁse Øcarte tout problŁme de substitution d￿actifs : les actionnaires ne
peuvent pas choisir des activitØs plus risquØes pour l￿entreprise pour accro￿tre la valeur des fonds
propres au dØtriment de la valeur de la dette et ainsi dØtourner cette valeur ￿ leur pro￿ta u
dØtriment des crØanciers (Harris et Raviv [1991]). En eﬀet, les imp￿ts et les coßts de faillite
in￿uencent la structure optimale du capital, mŒme en cas de substitution possible d￿actifs4.N o u s
retrouvons la conclusion de Mauer et Triantis [1994] selon laquelle la ￿exibilitØ de ￿nancement
n￿a, pour l￿essentiel, pas d￿eﬀet sur la politique de production de l￿entreprise;
* les dØcisions concernant cette structure de ￿nancement ne sont plus modi￿ables une
fois qu￿elles sont prises. Cette hypothŁse Ølimine tout problŁme d￿agence entre les acteurs5 :i l
n￿y a donc pas d￿Ømission de dette supplØmentaire (au dØtriment des prŒteurs actuels), ni de
rØduction de la dette ￿ la marge (ces rachats se faisant au dØtriment des actionnaires actuels),
mŒme si les coßts de re￿nancement sont nuls;
* l￿entreprise s￿endette uniquement au moment d￿investir, i.e. que sa dette est indØpen-
dante du temps (cf. Øgalement Black et Cox [1976]). Le remboursement total in ￿ne permet
de considØrer que la maturitØ de la dette est in￿nie. Nous supposons alors que les coßts de re-
￿nancement sont nuls. Le remboursement de la dette se fait ￿ coupon constant C :l ap o l i t i q u e
de dividendes est rigide;
* l￿endettement optimal se dØtermine pour deux imperfections de marchØ selon la thØo-
rie du compromis. L￿imp￿t sur les sociØtØs (IS) τ, 1 < τ < 0,e s tØ g a l￿37,77% pour EdF.
L￿entreprise fait faillite pour un prix de revient pt 6 pB, mais la situation de faillite eﬀective est
ØvaluØe pour pt ≡ pB. Le coßt de la faillite eﬀective, qui comprend le coßt de l￿intervention de
l￿autoritØ judiciaire, est paramØtrØ ￿ α, 1 < α < 0. La valeur de marchØ de l￿entreprise est alors
infØrieure au montant de la dette : V (pB)=( 1 − α)pB <D (pB). Lors de la faillite, la propriØtØ
de l￿entreprise est transfØrØe des actionnaires aux obligataires : la responsabilitØ des actionnaires
est limitØe et E(pB)=0;
* la dette est risquØe, i.e. que les obligations sont sans clause de protection. Cette
hypothŁse implique que le prix de faillite pB est obtenu de fa￿on endogŁne. L￿accroissement
du risque de l￿activitØ de l￿entreprise σ augmente la valeur des fonds propres E(p),t o u te n
abaissant celle de la dette D(p). Les actionnaires ont intØrŒt ￿ augmenter ce risque, au dØtriment
des obligataires, de fa￿on ￿ maximiser la valeur des fonds propres du projet :
dE(p)
dp |p=pB=0 .
4L￿in￿uence de cet eﬀet est comparable ￿ celle du risque σ de l￿activitØ de la sociØtØ-projet sur la valeur des
f o n d sp r o p r e se tl av a l e u rd el ad e t t e .
5Ces problŁmes d￿agence sont nØanmoins pris en compte par la thØorie du compromis revisitØe, extension de
la thØorie du compromis.
6Par cette possibilitØ de transfert de propriØtØ du capital de l￿Øquipement, nous nous aperce-
vons que s￿endetter revient ￿ acheter une option de vente sur les fonds propres du projet6.E n
s￿endettant, les actionnaires cŁdent une partie de la propriØtØ des fonds propres aux crØanciers.
Ils rØcupØreront cette propriØtØ en remboursant la dette. La valeur des fonds propres est donc
Øgale ￿ la valeur de cette option de vente pour les actionnaires. Ce n￿est qu￿aprŁs avoir exercØ son
option rØelle (en investissant) que l￿entreprise possŁde cette option ￿nanciŁre (en s￿endettant).
3 Le degrØ de rØversibilitØ du projet : le calcul de la prime
d￿option
L￿entreprise endettØe de fa￿on optimale cherche ￿ dØterminer le prix ￿ partir duquel elle
investit. L￿entreprise adopte une dØmarche par rØtroaction. Elle calcule tout d￿abord le montant
optimal de la dette qui maximise la valeur de son projet. Elle dØtermine ensuite le prix seuil de
dØclenchement de son investissement dans cet Øquipement de valeur maximale. Elle Øvalue ainsi
son option ￿nanciŁre avant son option rØelle : l￿opportunitØ est une option composite (Brennan
et Schwartz [1985]), puisque l￿ajout de l￿option de vente des fonds propres accro￿t la valeur
de l￿option rØelle d￿achat. La diﬀØrence entre le prix de revient seuil en incertitude (sur le pool)
et celui obtenu par le critŁre de la VAN en environnement certain (en monopole) caractØrise le
degrØ de rØversibilitØ du projet ￿nancØ par endettement.
3.1 Le cas du monopole
Le mouvement du prix de revient qui dØ￿nit un secteur monopolistique rØglementØ au coßt






￿ 6 0. Nous particularisons
la rŁgle de la VAN, en considØrant qu￿en environnement certain, l￿entreprise qui investit conna￿t
la valeur optimale de sa dette, la valeur maximale des gains ￿scaux qu￿elle rØalise en s￿endettant
et le coßt maximum que provoquerait sa faillite. L￿intØrŒt d￿une telle rŁgle est de servir de base
de comparaison pour le seuil d￿investissement dØterminØ dans le scØnario incertain du pool oø
cette rŁgle particuliŁre est Øgalement appliquØe.
￿ RØsolution de V ∗(p) au prix courant - La valeur courante du projet endettØ de fa￿on
optimale V ∗(p) est Øgale ￿ celle de l￿Øquipement auto￿nancØ, i.e. le prix de revient courant, ￿
laquelle s￿ajoute le gain ￿scal net du coßt de faillite. L￿entreprise maximise cette valeur optimale
actualisØe du projet nette du coßt initial du capital :

















￿ 6 0, l￿entreprise dØcide de son investissement et de son ￿nancement en t∗ =0car
6La fonction de valeur des fonds propres est donc convexe :
∂2E(p)
∂p2 > 0.
7V ∗(p1) 6 V ∗(p0). La valeur optimale du projet (4) se rØcrit :









￿ DØtermination de p∗
B comme seuil d￿investissement - Ce prix de cession de l￿actif
p∗
B est ØvaluØ pour le niveau optimal de dette connu par l￿entreprise au moment de son inves-
tissement, i.e. ￿ t∗ =0 . Si l￿entreprise fait faillite ￿ la date initiale, la valeur de son capital est
transfØrØe ￿ ses crØanciers :





La valeur de l￿entreprise endettØe s￿exprime Øgalement ￿ l￿aide de la relation (5) comme :
V ∗(p∗
B)=K = p∗







VA N.( 6 )
Le prix de faillite p∗
B correspond dans le cas de la VAN au prix de revient seuil de dØclenchement
de l￿investissement p∗
VA N.
￿ DØtermination de la structure de ￿nancement - La dØcision d￿acceptation ou de
refus du projet Øtant prise ￿ la date initiale t∗ =0 , la valeur de projet endettØ de fa￿on optimale
est obtenue pour p0 >p B ￿ partir des expressions (5) et (6) :







Soit θ, la proportion optimale de la valeur de la dette dans la valeur de l￿entreprise : 0 6 θ 6 1.
Nous pouvons rØcrire la valeur du projet endettØ :
V ∗(p0)=p0 + τθV ∗(p0) − α
1 − τ
1 − α










Cette proportion exprime le choix de ￿nancement de l￿entreprise : si l￿investissement est retenu,
elle s￿endette ￿ hauteur d￿un pourcentage θ de la valeur du projet.
￿ La rŁgle d￿investissement - La dØcision d￿acceptation ou de refus du projet est prise ￿
la date t∗ =0: elle rØsulte d￿une stratØgie ￿now or never￿. Nous avons dØterminØ en (6) le prix
de revient optimal qui dØclenche l￿investissement : p∗
VA N = 1−τ
1−αK,o øp∗
VA N >Ksi τ < α.
La valeur du projet nuclØaire dØpend de la rŁgle d￿investissement et de son ￿nancement :
V ∗(p0)=

     
     
0 si p0 6 p∗




1−αK si p0 >p ∗
VA N
avec D∗(p0)=θV ∗(p0).
8Proposition 1 En prØsence des deux imperfections de marchØ des capitaux que sont l￿imp￿t
sur les sociØtØs et le risque de faillite de l￿actif pour la thØorie du compromis, l￿entreprise en
monopole peut s￿endetter de fa￿on optimale.
a. L￿entreprise investit si le prix de revient initial est supØrieur au prix seuil et elle ￿nance
alors cet Øquipement nuclØaire marginal en s￿endettant ￿ hauteur d￿un pourcentage constant de
sa valeur θ.
b. Ce seuil d￿investissement est plus ØlevØ que celui d￿une entreprise auto￿nancØe qui ne
bØnØ￿cie pas d￿Øconomie ￿scale ni ne risque d￿Œtre cØdØe aux obligataires, si le coßt de la faillite
de l￿actif α est supØrieur au taux d￿imposition τ pour cette rŁgle de la VAN particuliŁre.
La remise en cause de l￿hypothŁse de Modigliani et Miller [1958] de sØparation des dØ-
cisions de ￿nancement et d￿investissement a un premier eﬀet en monopole, celui de dØplacer la
frontiŁre d￿acceptation d￿un projet ￿nancØ par un endettement optimal par rapport au capital
initial K, seuil d￿acceptation du projet auto￿nancØ.
3.2 Le cas du pool
Sur le pool, l￿entreprise base ses croyances sur une Øvolution du prix de revient qui suit le




￿dt+σdz. Elle maximise la valeur du projet ￿nancØ
par une dette optimale :
V ∗(pt)=m a x
pt
{(1 − rdt)V ∗(pt)+E[dV ∗];0},
i.e. qu￿elle doit rØsoudre l￿Øquation diﬀØrentielle ordinaire (EDO) : rV ∗(pt)dt = E[dV ∗]=dV ∗.
￿ La valeur du projet V (p) - Du fait de la propriØtØ de sØparabilitØ additive de la valeur en
absence d￿opportunitØ d￿arbitrage, hypothŁse nØcessaire pour Øvaluer les options, il est Øquivalent
de rØsoudre l￿EDO suivante :
[rf(pt)+c]dt = E [df ]=df ,( 7 )
pour f = TB(pt), f = BC(pt) et f = D(pt), puisque l￿expression de V (pt) est donnØe en (3).
La constante c reprØsente le ￿ux courant de la fonction f.
Les diﬀØrentes solutions sont trouvØes, aprŁs avoir rØcrit l￿EDO par le lemme d￿It￿, ￿ l￿aide
des deux conditions aux bornes suivantes. Au prix de faillite pB, l￿entreprise ne bØnØ￿cie plus
d￿Øconomie ￿scale, subit le coßt de la cession de la propriØtØ du projet aux obligataires et la dette
dispara￿t. En revanche, pour un prix suﬃsamment ØlevØ (pt →∞ ), l￿entreprise est sßre de ne
pas faire faillite et de rØaliser une Øconomie ￿scale calculØe sur les intØrŒts de la dette contractØe.
Elle ne supporte aucun coßt de faillite et sa dette est perpØtuelle et constante pendant toute la
durØe d￿exploitation du projet (cf. Annexe 1).
9Nous en dØduisons la valeur du projet ￿nancØ par emprunt7 :
















q u id Ø p e n dd uc o u p o ne td ul e v i e r .S iα > 0 ou τ > 0, alors elle cro￿t avec r et la tendance
−
￿,





comme la valeur actuelle
d￿une unitØ monØtaire contingente ￿ l￿Øtat futur de faillite (Black et Cox [1976, pp. 355-356]).














nous dØduisons de la relation (3) celle des fonds propres :













￿ DØtermination endogŁne de pB : la dette non protØgØe - En s￿endettant, l￿entreprise
aa c h e t Øu n eo p t i o nd ev e n t es u rl e sf o n d sp r o p r e s .L ap e n t ed el ac o u r b er e p r Ø s e n t a t i v ed ec e t t e
option nous permet d￿exprimer la condition de collage entre la valeur du projet et la dette
contractØe. Green [1984] a montrØ qu￿elle est convexe pour un prix pB dØterminØ de fa￿on
endogŁne, i.e. pour une obligation risquØe. Par hypothŁse, les actionnaires maximisent la valeur
des fonds propres. La condition de dØrivabilitØ est exprimØe ￿ pt = pB :
dE
dp










et permet de dØterminer de fa￿on endogŁne la valeur de faillite pB telle que :








En paramØtrant les expressions suivantes :

    














g =[ 1 − βN +(1 − α)(1 − τ)βN]m>0,
et en rempla￿ant pB par son expression (10), nous obtenons la valeur du projet endettØ :


























σ2, qui augmente avec σ et avec la baisse de
−
￿ ou de r.













Le coupon optimal, infØrieur au coupon maximal (C∗ <C max = pt[(1 − βN)g]
1
βN ), maximise la
valeur du projet V (pt) exprimØe par (11) :
C∗ = pt [(1 − βN)h]
1
βN . (13)









￿ La structure optimale de ￿nancement - La dette optimale (11) est dØterminØe de













Nous rempla￿ons dans cette expression le coupon et le prix de faillite par leur valeur optimale
(13) et (14) :












Pour obtenir la valeur optimale des fonds propres ou le levier optimal, nous devons calculer la












La valeur optimale des fonds propres devient Øgale ￿ :

















Nous exprimons les propriØtØs de cette structure optimale d￿endettement ￿ partir du levier










N o u st r o u v o n sd e sr Ø s u l t a t sc o n f o r m e s￿c e u xa t t e n d u s:
￿ l￿entreprise ayant une activitØ peu ou trŁs risquØe (selon la valeur de σ) paie, ￿ l￿optimum,
un coupon ØlevØ et supØrieur ￿ celui d￿une entreprise dont l￿activitØ est de risque moyen;
￿ ￿ l￿optimum, le levier d￿une entreprise dont l￿activitØ est plus risquØe est toujours infØrieur
￿ celui d￿une entreprise moins risquØe;
11￿ le levier optimal est infØrieur ￿ 100%, mŒme quand le coßt de faillite est nul. Ce rØsultat
corrobore celui obtenu par Brennan et Schwartz [1978].
Les rØsultats empiriques Øtablis par Leland [1994] donnent une valeur au levier optimal :
￿ si l￿activitØ de l￿entreprise est peu ou moyennement risquØe et si le coßt de faillite α est
moyen, L∗ ∈ [75%;95%];
￿ si le risque de l￿activitØ et le coßt de faillite α sont ØlevØs et :
*s il et a u xd ￿ I Se s td e35%, L∗ ∈ [50%;60%];
*s il et a u xd ￿ I Se s td e15%, L∗ ∈ [5%;25%].
￿ La dØcision optimale d￿investissement - L￿entreprise investit quand la valeur de son
option d￿investissement est Øgale ￿ la valeur du projet (condition de continuitØ) :





* La rŁgle d￿investissement : L￿expression de l￿opportunitØ d￿investissement ￿nancØe
de fa￿on optimale V ∗(p∗) est aussi donnØe en (15). Nous rØØcrivons (16) pour donner le prix de
















qui est positif pour : 0 > βN > − τ
α(1−τ).
La valeur du projet ￿nancØ par l￿emprunt dØpend de la rŁgle d￿investissement :
V ∗ (pt)=

     
     










si p0 >p ∗

























Proposition 2 L￿entreprise en concurrence sur le pool investit au-del￿ d￿un prix seuil p∗ qui
peut Œtre infØrieur, Øgal ou supØrieur ￿ celui dØterminØ dans le cas certain p∗
VA N.
La prime d￿option ∆ peut Œtre nØgative. L￿entreprise investit dans un projet de VAN nØgative
pour conna￿tre, dŁs ￿ prØsent, le taux d￿imposition et le coßt de faillite de son actif et dØ￿nir
ainsi sa structure de ￿nancement.
12Corollaire 3 La prime ∆ diminue quand la tendance du prix de revient
−
￿ et le taux d￿intØrŒt
r diminuent. Elle baisse Øgalement pour une hausse du risque de l￿activitØ de l￿entreprise σ.L e
seuil de dØclenchement de l￿investissement p∗ se rapproche alors de celui dØterminØ dans le cas
certain p∗
VA N (cf. preuve en Annexe 2).
L￿Øcart entre les seuils d￿investissement de l￿entreprise en monopole et sur le pool dØpend des
valeurs du taux d￿IS, du coßt de faillite et des paramŁtres du taux d￿Øvolution du prix de revient.
Une prime d￿option ∆ dont la valeur peut Œtre nØgative, positive ou nulle met en exergue qu￿un
projet par nature irrØversible devient rØversible (Abel et al. [1996], Dixit et Pindyck [1998])
quand son ￿nancement est pris en compte.
4C o n c l u s i o n e t e x t e n s i o n s
4.1 Conclusion
Dans cet article, nous avons caractØrisØ la dØrØglementation par l￿incertitude du taux de
variation du prix de revient. De plus, dans cet environnement, l￿entreprise recourt ￿ l￿endettement
pour ￿nancer son investissement. L￿entreprise a l￿opportunitØ d￿investir dans un Øquipement
nuclØaire qui est assimilable ￿ une option rØelle d￿attente totalement irrØversible si elle le ￿nance
en fonds propres, i.e. sous l￿hypothŁse de Modigliani et Miller [1958] de sØparation des
dØcisions d￿investissement et de ￿nancement. En ￿nance, cette hypothŁse est remise en cause
par la thØorie du compromis qui met en exergue l￿interaction entre les dØcisions d￿investissement
et les dØcisions de ￿nancement. Cette thØorie nous sert ￿ Øvaluer l￿opportunitØ d￿investissement
ainsi que son endettement, puisque l￿entreprise Øtablit la structure de ￿nancement au niveau du
projet pour isoler les risques nuclØaires et ￿nanciers.
Nous constatons que la dette optimale augmente la valeur du projet par rapport ￿ celle qu￿il
acquiert en auto￿nancement, puisque les intØrŒts de la dette sont dØductibles des imp￿ts et que
l￿Øquipement en question peut Œtre cØdØ. L￿option rØelle n￿est plus une option d￿attente, dØ￿nie
par les termes du choix en auto￿nancement : l￿attente ou l￿investissement. La prise en compte
du levier optimal ajoute une option ￿nanciŁre de vente ￿ l￿option rØelle d￿achat qui accro￿t la
valeur de l￿opportunitØ : cette option est composite. Cette option de vente Øvalue la ￿exibilitØ
du projet installØ, i.e. qu￿elle dØ￿nit en partie la capacitØ de rØaction de l￿entreprise face aux
ØvŁnements incertains. Elle est exercØe pour un prix de cession de l￿actif qui est le prix de faillite
dØterminØ de fa￿on endogŁne pB.
Nous montrons que l￿introduction de la dette optimale modi￿e la valeur de la prime d￿option
∆ : elle n￿est plus toujours positive, valeur qui dØ￿nit une opportunitØ totalement irrØversible.
Un projet ￿nancØ par emprunt de fa￿on optimale est partiellement rØversible. La possibilitØ
que la valeur de la prime d￿option soit nØgative rØvŁle que le caractŁre en partie rØversible de
l￿opportunitØ d￿investissement ￿nancØe par un emprunt optimal. En eﬀet, l￿emprunt implique
l￿existence d￿une faillite, possibilitØ de cession de l￿actif aux crØanciers.
13La valeur de la prime d￿option ∆ pour la thØorie du compromis :
SociØtØ-projet Auto￿nancØe EndettØe de fa￿on optimale
Valeur de ∆ ∆ > 1 ∆ =?
Capital irrØversible partiellement rØversible
L￿entreprise attend avant d￿investir que la valeur de son projet compense la valeur d￿at-
tente d￿informations supplØmentaires sur les conditions futures du marchØ. Ces informations
concernent Øgalement les conditions de son ￿nancement.
Une valeur de la prime d￿option nØgative signi￿e que l￿entreprise investit pour une VAN de son
projet ØlectronuclØaire nØgative. Roberts et Weitzman [1981] ont interprØtØ cette anticipation
de l￿entreprise comme le fait qu￿elle cherche ￿ dØtenir une information certaine dans le futur.
Cette information concerne les caractØristiques de son ￿nancement : le taux d￿imposition et le
coßt de cession de l￿actif, les deux imperfections du marchØ des capitaux retenues par la thØorie
du compromis et qui s￿imposent ￿ l￿entreprise. Elle dØtermine ainsi son prix de faillite et la valeur
de l￿option de vente sur ses fonds propres. Une fois l￿option de vente ØvaluØe, elle peut en dØduire
sa rŁgle d￿investissement.
4.2 Extensions
4.2.1 Le paiement des dividendes aux actionnaires
Nous avons jusqu￿￿ prØsent posØ implicitement l￿hypothŁse de Brennan et Schwartz [1978]
qu￿il n￿y a pas de ￿ux de sortie de trØsorerie, hypothŁse vØri￿Øe sur un marchØ parfait des
capitaux. Mais ces ￿ux existent en marchØ imparfait des capitaux : ce sont les dividendes versØs
aux obligataires, et/ou les paiements d￿intØrŒt aprŁs imp￿t, qui restent infØrieurs au ￿nancement
par fonds propres.
Si comme nous l￿avons supposØ l￿entreprise adopte une politique de dividendes rigide, elle
dØ￿nit un pourcentage ￿xe de dividendes par rapport aux ￿ux de trØsorerie : elle assure la stabilitØ
des dividendes, ou au moins leur Øvolution graduelle. Pour en tenir compte, nous admettons ￿ la
suite de Leland [1994] l￿existence d￿un ￿ux de sortie de trØsorerie d￿une valeur proportionnelle









oø d correspond au montant des dividendes payØs aux obligataires, proportionnellement ￿ la
valeur du coupon de la dette C.S id>0,l e s￿ux de dividendes peuvent Œtre ￿xØs par rapport
au coupon :
d =( 1 − τ)C + c,
oø c est une constante. Nous constatons alors que le levier optimal diminue.
144.2.2 L￿existence de problŁmes d￿agence potentiels
Le taux d￿endettement eﬀectif ￿uctue autour du taux de rendement cible. Cette variation
prend la forme, en l￿absence de coßt de transaction, d￿une restructuration par ajustements conti-
n u sd uc o u p o nd el ad e t t eC de fa￿on ￿ maximiser la valeur de l￿entreprise quand le prix de
revient varie. Le coupon de la dette n￿est plus statique dans le temps. Aucun rachat (ou Ømis-
sion) de dette n￿Øtant souhaitØ par les actionnaires (ou les obligataires), son rØajustement se fait
par renØgociation de la dette : il tient compte des coßts d￿agence.
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5A n n e x e s
5.1 Annexe 1 : rØsolution de l￿EDO (7)
Du fait de la propriØtØ de sØparabilitØ additive de la valeur en absence d￿opportunitØ d￿arbi-








pour f = TB(pt), f = BC(pt) et f = D(pt),p u i s q u eV (pt)=pt + TB(pt) − BC(pt)=
E(pt)+D(pt) (cf. (3)). La constante c reprØsente le ￿ux courant de la fonction f.






￿pfp + rf + c =0 . (18)
Nous savons que la solution recherchØe est de la forme : f(p)=A0 + A1pβ.
8Il est Øquivalent de supposer l￿AOA du marchØ ou la sØparabilitØ additive de la valeur, hypothŁses nØcessaires
pour Øvaluer les options.
16Calculons les dØrivØes :
(
fp = A1βpβ−1 ;
fpp = A1β(β − 1)pβ−2.










+ c =0 .





















β + r =0pour les deux racines suivantes :

    



























La solution de cette EDO est Øgale ￿ :
f(p)=A0 + A1pβN + A2pβP.
Nous calculons la valeur du projet (3) : V (p)=p+TB(p)−BC(p)=E(p)−D(p), en reprenant
les diﬀØrentes fonctions f : f = TB(pt), f = BC(pt) et f = D(pt). Pour obtenir une valeur
du projet ￿nie (cf. infra les conditions aux bornes de f(.)), nous n￿allons retenir que la racine
nØgative βN. Nous constatons que l￿augmentation de σ entra￿ne celle de βN et que celle de la
tendance
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∂σ > 0 (21)
17Preuve :
∂βN
∂σ > 0 est du mŒme signe que
∂βN
∂Σ oø Σ = σ2 :

    
    
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∂Σ =0pour les deux racines r =
−
￿ 6 0 et r =0 .
Alors
∂βN
∂Σ > 0 en dehors des racines, i.e. pour r > 0 ¤.
a) Le gain ￿scal
Nous obtenons l￿expression suivante du gain ￿scal, TB(p)=f(p) :
TB(p)=A0 + A1pβN + A2pβP.
Le gain ￿scal se dØ￿nit comme un coßt ØvitØ par la non imposition du coupon de la dette, qui
cro￿t avec le prix de revient. Au prix de faillite pB, la propriØtØ du projet est cØdØe aux obligataires
et la dette dispara￿t. L￿entreprise ne bØnØ￿cie plus alors d￿Øconomie ￿scale. En revanche, pour un
prix suﬃsamment ØlevØ, l￿entreprise est sßre de ne pas faire faillite et de rØaliser une Øconomie
￿scale calculØe sur les intØrŒts de la dette contractØe. Nous rØsumons ces deux conditions de
continuitØ concernant le ￿nancement de la fa￿on suivante :
￿ quand p →∞ , le gain ￿scal dØpend du montant actualisØe de la dette :
TB(p) → τ C
r = A0 + A2pβP =⇒
(
A0 = τ C
r ,
A2 =0 .

























comme la valeur actuelle d￿une unitØ monØtaire contingente
￿ l￿Øtat futur de faillite. Leland [1994, p. 1219] a repris l￿explication de Black et Cox [1976,









￿tdt,o øΦ(t,p,pB) est la fonction de
densitØ du premier passage instantanØ de p au prix de revient limite pB.
b) Le coßt de faillite
Le coßt de faillite BC(p)=f(p) est solution de l￿EDO (18) et s￿Øcrit :
BC(p)=A0 + A1pβN + A2pβP.
18Les conditions aux bornes prØcisent la proportion de la valeur de l￿entreprise9 dØpensØe par
la mise en faillite et l￿absence de ce type de coßt pour une entreprise non dØfaillante :
￿ quand p →∞ , il n￿y a pas de risque de faillite :




￿ quand p = pB,p a rd Ø ￿nition : BC(pB)=αpB = A1p
βN
B =⇒ A1 = αp
1−βN
B .







c) La valeur du projet quand l￿entreprise s￿est endettØe
Cette valeur est donnØe par l￿Øquation (8). Elle se dØduit de l￿expression (3) dans laquelle
TB(p) et BC(p) sont remplacØs par leur valeur (22) et (23) :
















Elle dØpend du coupon et du levier. Si α > 0 ou si τ > 0, alors elle cro￿t avec r et la tendance
−
￿, et quand le risque de l￿activitØ σ diminue.
d) La dette
La valeur du projet est aussi Øgale ￿ celle de la dette et des fonds propres (3). La valeur de
la dette est solution de l￿EDO (18) :
D(p)=A0 + A1pβN + A2pβP.
La dette est perpØtuelle et constante pendant toute la durØe d￿exploitation du projet. Quand
l￿entreprise fait faillite, les crØanciers rØcupŁrent la valeur de son capital nette du coßt de faillite.
Les conditions aux bornes sont les suivantes :
￿ quand p →∞ , D(p) → C





￿ quand p = pB, la valeur de l￿entreprise lors de la faillite est nette du coßt de faillite :
D(pB)=( 1 − α)pB = C
r + A1p
βN
B =⇒ A1 =
£






9Nous avons caractØrisØ la valeur de l￿entreprise auto￿nancØe par le prix de revient.














e) Les fonds propres
La valeur de la dette (9) dØduite de la valeur du projet (8) donne celle des fonds propres :













5.2 Annexe 2 : preuve du corrolaire (3)























βN [−τ − αβN (1 − τ)]






















[−τ − αβN (1 − τ)]







∂βN =0pour les deux racines τ < 0 et τ = 1.
Alors ∂∆
∂βN < 0 entre les racines, i.e. pour τ ∈ [0;1[ ¤.
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